



























































































































































































































































































































































































































































































































’OECD共産圏コ発展途上諸 国 諸 国 諸 国
農 産 物 5％ 7％ 34％
石 油 ・ ユ1 10
鉱物資源 一 11 n
繊維製晶 1 2 9
軍 事 晶 2 一 ’
工業製品・設傭 87 70 15
サー ビス 3 ■ ユ





















































































































ライセンス供与 28．2％ 26．1％ 6．1％
プランス・設備の供給 11．9 21．7 17．5
共同生産および分業 30．2 30．4．45．2
下　　　　　請 7．9 6．8 3．8ジョイント・
ベンチャー ユ4．9 2．9 16．9
共同プロジェクト 一 1．9 4．1























































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































































会　社 国 承認目 画非に占め株式 （％） 融資 その他 るIFC資融資 金の割合
1．KDLC 韓　　国 1977．3 37ユ．00 （10％） 5，OOO．010，O00．0 21％
2．TOLC タ　　　イ 1978．8 150．00 （15％） NoLoanNoLoan4％
3．PISOLeasingフィリピン ユ979．6 150．00 （15％） 2，000．O3，O00．024％
4．LOLC スリランカ 1980．5 286．46 （15％） NoLoanNoLoan6％
5．SURINVESTウルグアイ 1980．6 667，OO （20％） 10，000．ONoLoan22％
6．LeasingBo1ivarコロ・ンビア 1980．7 206．25 （10％） 3，000．06，000．O26％
7．JLC ヨルダン 1981．4 333．33 （10％） NoLoanNoLoan1％
＊当初金融計画は，スタートアップ期（最初の2～3年）の必要資金の予定である。
（出所）IFC・”舳伽肋9Cα〃σ1F07榊α〃o〃肋7〃ψZ㈱伽ポτ加〃C〃加7伽〃．1FC，Capital
　　　Market　Department，Mayユ981，P．ユO．
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ネットワークの中に途上国が取り込まれること
を意味し，’先進国のリース会杜による途上国進
出をより容易にすることになる。公的資金でリ
ース展開の基盤を整備することによって，私的
資本の新たな利潤獲得を保証していると見なす
ことができよう。
　3．　レバレッジド・リースと金融のハイプリ
　　ツド化
　レバレッジド・リースは，現地法人によるリ
ースの重要な形態である。このメカニズムは，
レッサー（出資者＝equity　participant）が長期
資金の貸手（debtうarticipant）の参加を得て，
航空機やプラント設備などの大型物件をリース
する業務で，通常，出資者はリース物件価格の
20～40％を提供するに過ぎないのに，投資税額
控除制度を工00％適用され，節税効果が大きい。
レッサーが，資金の一部を出資するだけで，’そ
の何倍もの金額のリース取引を行うことからレ
バレッジド（挺を使った）リースと呼ばれるの
である。このリース取引は出資者および貸手の
権利を守るために，後に述べるプロジェクト・
ファイナンスと同様に，信託金
融方式が利用される。図6を参
考にしながら説明しよう｛葦ω。
①出資者であるリース会社の
　リース物件所有者としての権
　利を行使するために，所有権
　受託者（OWner　tmStee）と
　いうぺ一パーカンパニーが置　　出資者
　かれる。この所有権受託者は　　（リース会社）
　リース物件の形式上の所有者
　になり，出資者に対しては受
　益証券を発行する。この契約
　によって，出資者は信託財産
　の保有者として信託配当（利
　益）を得る権利が決定する。　　　　　　約
②　所有権受託者は，社債発行
　や借入によって，長期資金を
　調達する。貸手には，銀行，　　　メーカー一
　保険会社，年金基金などの機
　関投資家がなる。この場合，資金の調達者は
所有権受託者であって，リース会杜ではない
　ので，リース会社にとってはオフ・バランス
　シートの効果が生じる。
③貸手の利益を代表して，その権利を行使す
　るため契約受託者（indenture　tmstee）が置
　かれ孔この契約受託者は，貸手のために，
　リース物件に抵当権を設定し，また，リース債
　権とリース料請求権に譲渡担保を設定す孔
④したがって，リースのユーザーは，リース
　料を契約受託者に支払うことになる。契約受
　託者は，この中から貸手に対して元利金を支
　払い さらに手数料などを差し引いた残金を
　出資者に配分する。
⑤　この仕組みの中では，貸手は契約受託者に
　対して債権をもち，リース物件には低当権が
　設定されるが，出資者に対しては請求権を持
　たない（ノン・リコース）。
　レバレッジド・リースの構造は複雑に見える
が図5のリースの基本構造と比べてみると，レ
ッサー，レッシー，メーカーの3者の関係は基
本的に変わりはないことがわかる。レバレッジ
図6　レバレッジド・リースの仕組み
　契約受託者
（貸し手の利益代表）
リ丁ス料支払
　　　　　　　．＿．．　　　元’　　　　　元　　利　　　利　　　　　利　1権　　返済．
　　　　　返．
　　　　　済
　　　　　　　　　　　　、．第
　　　　　　　　　　　イ丁　　　　所有権受■託考
　売（形式上のレッサー）買　　　　　　　　　、
　嫡　　　　　　　　　＼代入　　　蕊
金
　　リース物件の引渡し
レッシー
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ド・リースでは’，本来のレッサー（リース会社）
の位置に所有権受託者という形式上のレッサー
がおり，このぺ一パーカンパニーが出資と融資
によって資金を調達し，リース物件の購入に充
当しているわけである。リース物件が海外にあ
る場合は，ぺ一パーカンパニーによる輸入にな
り，出資と貸付によって調達された資金はリー
ス物件輸入金融になる㈹。ここにデット・ファ
イナンスとエクイティ・ファイナンスの結合と
いう貿易金融のハイブリッド化を見ることがで
きる。さらに，オフ・バランスシート，ノン・リ
コースという借り手の側でのリスク回避策に対
して・信託方式を用いた貸手側での債権保全の
ための契約的方策の展開がみられるのである。
〔注〕
⑬皿IMF，Bα1α舳oグPα〃棚〃α伽α1，foufth
　ed。，1977，p・77・
働　金融財政事情研究会編『実践国際金融取引』金
　融財政事情研究会，1985年，122ぺ一ジ。
㈱　『国際開発ジャーナル」1983年4月号，9ぺ一
　　ジ。
馳里園清孝「現代の貿易取引と金融」，木下悦二・
　徳永正二郎編著r世界経済と外国貿易」新評論，
　　1985年，86～87ぺ一ジ。
鯛税制を利用したリース（タックス・リース）に
　　ついては，里園清孝「クロスボーダー・リースー
　　その特性と展開一」九州大学r経済学研究』第15
　　巻第4号，1986年が詳紬な解説を加えている。参
　　照されたい。
　㈱以下の叙述は，Clark，T．，〃α∫伽g〃刎舳，
　　Euromoney　Publication，1985，pp．9～11を参考
　にした。
舖　Bambef，B．，‘Tax＿Dodgers？　No，Tax－Defer－
　refs’，亙〃γo刎o焔ツ，Februa］＝y1984，p．106．
㈱投資税額控除は，アメリカ国内企業について．も
　1986年1月1日にさかのぽって，廃止された（r目
　本経済新聞』工987年4月23日）。
⑬勤　Randall，J，‘The　Japanese　get　airborn’，亙〃一
　γ0〃ω〃8ツ・Jal］uafy　1985，p・164・
ω　『国際開発ジャーナル』，前掲，7ぺ一ジ。
ω　この点は同上，8ぺ一ジ，および澤木敬郎・石
　黒一憲監修，三井銀行国際都著『国際金融取引1』
　有斐閣，1985年，268～270ぺ一ジに詳しい。
幽　Jenks，C．，‘A　New　Life　of　Lease’，亙〃o舳o惚ツ，
　JanuaI’y　1986，p．108．
㈹　Hawkins，R．，‘Leasing　spfeads　to　the　third
　wor1d’，丁加Bα泌〃，May1983，p．108．
ω　『国際開発ジャーナル』，前掲，16ぺ一ジ。
鯛　同上，20ぺ一ジ。
鯛　Gm廿r　ed．，ψ．c払，p．107．また，Clark，ψ．
　泓，chap．6．7も参照。
ω里園清孝「クロスボーダー・リースーその特性
　と展開一」，前掲，103ぺ一ジ。
ω　　αafk，ψ．’払，P．2．
與副　IFC，F｛㎜肌勅9　αψ〃α1　亙or〃；α〃o〃　肋γoω幼
　12αs伽g：Z加ヱFO　E幼〃｛伽ω，IFC，Capita1Mar－
　ket　Department，May1981，p．8
伍①「アメリカにおけるリースの発展とその特徴」
　日本長期信用銀行r調査月報」172号，1980年6
　月，22ぺ一ジ参照。
側　オーストラリアのカンタス航空によるボーイン
　グ747機の購入1孝・貿易金融としてのレバレッジ
　ド・リースの例と考えてよい（『日本経済新聞」
　1986年11月5日）。
　　　　　　　　　　　（1987年5月8日受理）
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